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 :صخالمل
وبالتالي زيادة قيمة المساهمين، يهدف البحث الى بيان  ،حديث يعمل على زيادة قيمة الشركة إدارةالقائمة على القيمة مدخل  الإدارةتمثل 

 والمفاهيميعلى النمو المستدام للشركة. وقد طورَ الأنموذج الفرض ي  وانعكاسها)قيمة السهم الواحد( المساهمين  قيمةعلى زيادة  الإدارةتأثير قرارات 

القائمة على القيمة والتي تقاس من  الإدارة ،للبحث من خلال المراجعة الواسعة والمعمقة للأدبيات ذات الصلة بمحوري البحث وهما المتغير المستقل

ساهمين، والمتغير التابع النمو المستدام الذي يمثل نمو الشركة دون اللجوء الى مصادر خلال )الربح الاقتصادي( الذي يعد المعيار الحقيقي لقيمة الم

 تمويل جديدة. 

 ،الزراعة ،قطاعات )التأمين، الصناعة أربعة اختياروقد تم  ،وقد تمثل ميدان الدراسة بالقطاعات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

  (.2016-2012( خمس سنوات من )5وقد تم تحديد الشركات الرابحة كعينة للبحث. وكانت السلسلة الزمنية للدراسة ب) ،الفنادق( كمجتمع للبحث

( . SPSS,V.23وقد أخضعت البيانات للتحليل المالي والاحصائي عبر توظيف مجموعة من المعادلات والنسب المالية والبرمجيات الاحصائية الجاهزة )

من القائمة على القيمة والنمو المستدام للقطاعات عينة الحث. وقد توصل البحث الى مجموعة  الإدارةود علاقة تأثير بين النتائج وج بينتوقد 

 يمثل القيمة الحقيقية للمساهمين. لأنهالتركيز على الربح الاقتصادي  للشركةالعليا دارة لإ ستنتاجات أهمها يجب على االا 

 .سوق العراق للأوراق المالية الربح الاقتصادي، النمو المستدام، الإدارة القائمة على القيمة، حية:االكلمات المفت

  :المقدمة
وبروز الظواهر السياسية  ،العالمي الديناميكية للاقتصادهو ديناميكية  والعشرينن السمة العامة التي يتسم بها القرن الحادي ا

 عن التحدي   ،لى العمل التكنلوجيإمن مرحلة العمل التقليدي  الأعمالوتحول  ،والاجتماعية
ً
عمال التي في تنافسية الأ  المستمرةوهو الزيادة  الأهمفضلا

 عمال وتطوير نماذج جديدة. شركات الأ  لإدارةتباع مدخل جديد اأدت الى 

 لتحقيق الاداء من خلال التركيز على  اذ ،دارة المختلفةعلى القيمة كمدخل بديل عملي لنظم الإ  القائمة دارةوقد برزت الإ 
ً
 شاملا

ً
يقدم هذا المدخل حلا

فضلا عن أدارة القيمة والتي تركز على  ،تركز على الجوانب البيئية والاقتصادية والاجتماعية تدامةسم تعظيم القيمة وذلك بتطبيق استراتيجية

 العوامل التي تؤثر على تعظيم القيمة. 

ذلك النمو الذي تسطيع الشركة تحقيقه من دون الاعتماد على التمويل الخارجي .اما معدل النمو المستدام هو المعدل  فيما يعد النمو المستدام هو

 ( Ross,et.al,2010:128) الأقص ى للنمو الذي يمكن للشركة الحفاظ عليه دون زيادة نفوذها المالي

  :مشكلة البحث
ن إ، مد البعيدمما أنعكس على ضعف نموها على الأ  ،واضح في قدراتها وامكانياتها ومواردهاتعاني الشركات العراقية بصورة عامة من تذبذب 

وان أحد  ،اردهاعدم استقرار نمو الشركات العراقية يرجع الى الجدلية التي مفادها أن النمو الفعلي للشركة يجب أن يتماش ى مع امكانياتها وقدراتها ومو 

دارة أن مدخل الإ  ،الحديث الذي يركز على زيادة قيمة المساهمين وعدم اتباعها المنهجت هو ضعف رؤية الادارة الاسباب الرئيسة في ضعف نمو الشركا

الشركة مما يؤدي توفير  زيادة ثروة الملاك من خلال زيادة أرباحالقائمة على القيمة يركز على أتخاذ القرارات التشغيلية والاستراتيجية التي تهدف الى 

 ى مصادر تمويل اضافية.لإمع النمو الفعلي وعدم اللجوء  تلاءمتأموال داخلية 
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      :أهمية البحث
أذ يركز موضوع  ،همية في الجانب الفكري والتطبيقييكتسب البحث أهميته من خلال تسليط الضوء على مواضيع تحمل طابع الحداثة والأ 

كما يتناول البحث موضوع النمو  ،قرارات أدارة الشركة وعملياتها في زيادة ثروة المساهمينالادارة القائمة على القيمة في الخوض بالمدى الذي تسهم فيه 

همية الميدانية للبحث فتتجلى من خلال أما الأ  ،المتخذةوقراراتها  ،واستراتيجياتها ،المستدام الذي يعد الاداة الاحدث في قياس واقعية خطط الشركة

وى على خمسة قطاعات رئيسة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية بغية القاء نظرة شاملة على سوق العراق للأوراق المالية للوقوف على مست تركيزه

 عن قياس كفاءة قرارات الادارة ومدى مساهمتها في تحقيق زيادة في ثروة المساهمين.  ،نمو الشركات عينة البحث
ً
 فضلا

   :أهداف البحث
التعرف على كفاءة الادارة صادي لأعمال الشركات عينة البحث، و تحديد قيمة المساهمين من خلال قياس الربح الاقتالبحث إلى  يهدف

 عن ومدى مساهمتها في تحقيق قيمة للمساهمين.  ،وقراراتها التشغيلية والاستراتيجية
ً
الذي تحققه الشركات عينة  قياس وتحليل النمو المستدامفضلا

 يهدف البحث الى  في نموها المستدام المبحوثة تحديد درجة تباين الشركاتالبحث، و 
ً
قياس العلاقة بين الادارة القائمة على القيمة والنمو وأخيرا

ادي( والنمو لا توجد علاقة تأثير معنوية بين الادارة القائمة على القيمة )الربح الاقتص. فيما أستند البحث على الفرضية الرئيسة التي مفادها المستدام

 . لشركات عينة البحثالمستدام ل

  :فرضيات البحث
H1 .توجد علاقة تأثير معنوية بين الادارة القائمة على القيمة )الربح الاقتصادي( والنمو المستدام لشركات التامين : 

H1 .توجد علاقة تأثير معنوية بين الادارة القائمة على القيمة )الربح الاقتصادي( والنمو المستدام لشركات الصناعة : 

H1 .توجد علاقة تأثير معنوية بين الادارة القائمة على القيمة )الربح الاقتصادي( والنمو المستدام لشركات الزراعة : 

H1 ة القائمة على القيمة )الربح الاقتصادي( والنمو المستدام لشركات الفنادق. : توجد علاقة تأثير معنوية بين الادار 

  :مجتمع وعينة البحث
 للبحث يمثل

ً
الفنادق( كمجتمع البحث للمدة  ،وقد تم تحديد قطاعات رئيسة )التأمين، الصناعة، الزراعة ،سوق العراق للأوراق المالية ميدانا

 ( كعينة للبحث انطبقت عليها الشروط الاتية.1اختيار مجموعة شركات كما مبينه في الجدول )(، وقد تم 2016-2012الممتدة من )

 اي تتوافر فيها جميع البيانات المطلوبة للبحث.    2012ان تكون الشركات مدرجة قبل عام  .1

 لب سنوات المدة الزمنية المعتمدة في البحث.أغان تكون الشركات رابحة في  .2

 وعينة البحث يوضح مجتمع :(1جدول )
 شركات الفنادق شركات الزراعة شركات الصناعة شركات التأمين

اقية للسجاد والمفروشات الأمين اقية  العر  الوطنية وتسويق المنتجات الزراعية لإنتاجالعر

 عشتار الزراعي للإنتاجالاهلية  بغداد للمشروبات الغازية الاهلية

 بابل الاسماك لإنتاجالشرق الاوسط  بغداد لصناعة مواد التغليف الحمراء

 كربلاء الحديثة الصنائع الكيمياوية العصرية الخليج

اقية  الخياطة الحديثة دار السلام   البذور  لإنتاجالعر

 المصدر: أعداد الباحثين                

  :الاساليب المالية والاحصائية المستخدمة في التحليل
 وهي كالاتي الاساليب المالية والاحصائية المستخدمة في التحليل  خلالوتم احتساب مؤشرات البحث من 

Ὁὖ( ويحسب وفق المعادلة      EPالربح الاقتصادي ) .1  ὙὕὍὡὃὅὅ ὅὍ 

 
Economic profit (EP) = (ROI _WACC) _capital invested   

)Brealey,2011:300(     

  :ذ أنا

Economic profit (EP)  الربح الاقتصادي = 

ROI  العائد على الاستثمار = 

WACCالوسط الحسابي المرجح لتكلفة راس المال = 
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Capital invested  رأس المال المستثمر = 

 (BRIGHAM,2011:66( وفق المعادلة الاتية بالاستناد الى )ROIويحسب العائد على الاستثمار )

2/)
./0!4

/ÐÅÒÁÔÉÎÇ ÃÁÐÉÔÁÌ
 

  :نأاذ 

ROIC  العائد على الاستثمار = 

NOPAT صافي الربح بعد الضريبة = 

Operating capital رأس المال المستثمر = 

WACC وتحسب الوسط الحسابي المرجح لتكلفة راس المال من خلال =Capital Asset Pricing Model (CAPM)  نموذج تسعير الاصول الرأسمالية

 (Brealey,2011:271وفق ل)
E = RF + Beta * (E (RM) - RF) 

 اذ أن 

RFالعائد الخالي من المخاطر = 

Beta ميل خط سوق رأس المال = 

RM عائد السوق = 

(E (RM) - RF) علاوة المخاطر = 

 ((Alam, S. M.,&Ikhtiar, 2008:2بالاستناد الى  الأتيةويحسب وفق المعادلة  (SGR)النمو المستدام  .2

3'2
2/%  Â

ρ ɀ 2/%  Â
 

 اذ أن 

SGR  معدل النمو المستدام = 

ROE   العائد على حق الملكية = 

b  نسبة الاحتجاز = 

  :الدراسات السابقة

 Exploring Value-based Management Sophistication- The Role of Potential" :بعنوان (Firk et al,2017)دراسة  ¶

Economic Benefits and Institutional Influences"                                                                                 

صنفت الدراسة الشركات الى شركات متبنيه وشركات غير متبنيه للإدارة القائمة على القيمة  وهدفت الدراسة الى سد الفجوة من خلال 

 على البيانات المتاحة للجمهور  الادارة القائمة على القيمةلتقييم الاختلافات في مدى تطبيق تطور تقديم اطار عمل 
ً
وقد تم دراسة محددات  ،بناءا

التركيز على مسألتين الأولى التحقق  تم( ملاحظة حول عمر الشركة، و 2683تطور الادارة القائمة على القيمة بالاستناد الى مجموعة بيانات تضم )

طور الادارة القائمة على القيمة. والثانية بتنفيذ الادارة القائمة على القيمة، تؤدي الى ارتفاع مستوى تالفوائد الاقتصادية المحتملة المرتبطة من 

 وتأثر هذه العلاقة بمؤسسات خارج المنظمة . 

 The Origin of Value Based Management: Five Interpretative Models of " :بعنوان( Mella & Pellicelli,2008) دراسة ¶

an Unavoidable Evolution "  

أن تعمل على تغيير المنظور التقليدي للإدارة الذي  المهمالعوامل الداخلية والخارجية لنمو الشركات والتي من الى تحديد الدراسة سعت 

أنتاج  الذي يُركز علىالمنظور الجديد  باتجاهوهو أمر ضروري بالنسبة للشركات الصغيرة والشركات العائلية،  والتغير  يهدف الى تعظيم الارباح

 قيمة للمساهمين كهدف رئيس ي للإدارة.

   "Value Based Management in a Biotecnology Company" بعنوان (Ramirez&Orellana,2006)دراسة  ¶

الاعمال في مجال التكنلوجيا ( الاسبانية متعددة Zeltiaلشركة ) نموذج الادارة القائمة على القيمة باستراتيجية التخطيط المؤسس ي

( لأن قيمة الشركة هي Zeltiaأذ تم استخدام المعلومات المالية للشركات التابعة ل) ، وقد تم دراسة العوامل الرئيسة لإدارة قيمة الشركة،الحيوية

 دوافع القيمة الرئيسة تؤثر على قيمة الشركة. مجموعة كل قيم وحدات الأعمال، وأكدت النتائج أن 
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   ""Value-based management and the corporate profit centre : بعنوان (Mottis &Ponssard, 2001) دراسة ¶

 من قبل المؤسسات على مستوى مركز الربح، أذ تم أجراء مقابلات مع ما يقارب 
ً
شركة أوربية وأمريكية  30مقايس الأداء المستخدمة فعليا

 .  للتحقق في مقياس الأداء، وبينت النتائج أن معظم الشركات في العينة تستخدم الادارة القائمة على القيمة للتواصل مع المحللين المالين

 العلاقة بين النمو المستدام والنمو الفعلي" بإطار " تحليل الأرباح المتوقعة  بعنوان: (2016سة ) تحسن & جبر، درا ¶

(، وقد تم 2014-2010للأوراق المالية للفترة من )ركزت الدراسة على تحليل الارباح المستقبلية للمصارف التجارية المدرجة في سوق العراق 

(، وقد توصل البحث الى مجموعة من الاستنتاجات كفاءة الشركة في تحقيق الارباح من كل وحدة Rossخلال نموذج )قياس النمو المستدام من 

 عن انخفاض التذبذب في النمو الداخلي من حقوق الملكية. الملكيةمن حقوق 
ً
 ، فضلا

على موضوع الإدارة القائمة على القيمة  وزيادة ثروة المساهمين، فيما سعى البحث الى  التركيز من خلالالدراسات السابقة  يتفق البحث الحالي مع

 .  سد الفجوة المعرفية في الدراسات السابقة من خلال تأثير الارباح الاقتصادية التي تحققها الشركات المبحوثه في تعزيز النمو المستدام 

 مفهوم الادارة القائمة على القيمة ومؤشرات قياسها : المبحث الاول 
 المطلب الاول: مفهوم الإدارة القائمة على القيمة

سياق ( بصيغته البدائية منذ أواخر القرن الثامن عشر في VBM) Value Based Managementظهر مفهوم الادارة القائمة على القيمة 

( الاعتراف الاكاديمي VBMوشهد مفهوم )، كمفهوم يواكب التطورات الحديثةقدم  (1980)، وفي عامالثورة الصناعية التوسع الاقتصادي الذي تقوده

 عن توسع نطاقه ،السريع
ً
 الركيزة( Rappaport( ويعد )Smolag etal,2015:107وأصبح أحد النماذج المهمة في الادارة المالية الحديثة. )، فضلا

 نسخة موسعة من نظريته. (1997)الاعمال( ونشر عام لإدارةالمسار الجديد  -)خلق قيمة المساهمين نشر( 1986)( ففي عامVBMالجوهرية في فكر )

 من نظرية الدخل المتبقي التي ق
ً
دمها وبرز مفهوم الادارة القائمة على القيمة الى حيز الوجود نتيجة لتطور العديد من المفاهيم الاخرى بدا

(Alfred Marshalفي مبادى الاقتصاد ال ) حتى الافتراضات بأن رأس المال الفكري هو المصدر الرئيس ي لقيمة الشركة التي  (1890)تي نشرت في عام

القائمة على القيمة هي نموذج أداري حديث ومتبع في أفضل الشركات  فالإدارة ،(1997)( عامEdvissoni & M.S. Maloneوضعت بواسطة )

القرارات الاستراتيجية والتشغيلية التي تهدف الى تعظيم القيمة لمالكيها )المساهمين( وأصحاب  باتخاذومقترحات تتعلق  مبادئالرأسمالية، وهي تتضمن 

 (  Lewczuk,2015:17المصالح المرتبطين بالشركة كالزبائن، الموظفين، الموردين، والمقرضين، والمجتمع )

اهمين والذي يُعد الهدف النهائي للشركة، فالمساهمين أصحاب القائمة على القيمة هو تعظيم قيمة المس للإدارةوان الافتراض الرئيس 

المساهمين القيام بها  لا يستطيع الشركة على أمل أن يتصرفوا لصالح المساهمين، أي خلق القيمة التي  لأدارهالشركة يفوضوا سلطة صنع القرار 

الشركة فأن عائدات أسهم الشركة يجب أن تكون على الاقل مساويه  ، فمن منظور المساهم الفردي يجب زيادة ربحية السهم، أما من منظور بأنفسهم

 Bijlsmaويمكن للشركة أن تضيف قيمة عندما تكون عوائد الاسهم تتجاوز تكلفة رأس المال. ) ، لتكلفة السهم.)أي العائد الذي يطالب به المساهمون(

,2001:2   ) 

القائمة على القيمة يُمكن صانعي القرار في الشركة من تحديد أولويات ( أن مفهوم الادارة O’Byrne,2001) & Youngوقد أشار 

على اساس مساهمة نتائج هذه القرارات في قيمة الشركة، ولتحقيق ذلك بنجاح على الشركة أن تعمل على توجيه جميع العمليات والنظم ، القرارات

 التركيز على مجم
ً
نمذجة  ،تعويض الادارة ،وادارة الاداء ،وعة من العناصر كتخصيص المواردالرئيسية نحو دعم هذه القرارات، وهذا يعني ضمنا

 الاتصالات الداخلية والخارجية. ، عمالالأ 

من القياس والعمليات التشغيلية الى نهاية  أتبد، بشكل فعال استراتيجيةذات روابط  إداريةوتشير الادارة القائمة على القيمة الى أنها عملية 

اي توليد تحقيق قيمة المساهمين دارة القائمة على القيمة من ثلاثة عناصر رئيسية لإ ( وتتألف اTungare&Pillai,2013:51)، نخلق قيمة للمساهمي

 من خلال الحوكمة والثقافة التنظيمية. دارة القيمة إ وقياس القيمة، ،أقص ى قيمة مستقبلية

أخر يستخدم لقياس الاداء بل ان الادارة  اقتصادي( ان الادارة القائمة على القيمة ليست مجرد مقياس ربح Wyk&smith,2008وقد بين )

 (1ثلاثة خطوات كم موضحة في الشكل ) باستخدامالقائمة على القيمة تحدد نموذج الاعمال والادارة الاستراتيجية 
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VAN WYK, L.v.& SMITH, G.L. (2008),"The concept of Value Based Management and its application in 

developing value maximizing strategies at Anglo Platinum "Third International Platinum Conference 

‘Platinum in Transformation’. 

مق لمصادر ودوافع القيمة في الاسواق، فيما تشمل المرحلة ( تطوير قاعدة حقيقية تهدف الى بناء فهم مع1تمثل الخطوة الاولى في الشكل )

ي يحقق أقص ى الثانية تحديد بدائل الاعمال، سواء على المستوى الاستراتيجي أو المستوى التشغيلي، وتقييم البدائل واتخاذ القرارات بشأن البديل الذ

  ( علىMaximum valueقيمة قصوى بالنسبة للشركة. وتعرف القيمة القصوى )
ً
أنها النموذج الذي سيعظم القيمة الاجمالية للمساهمين، وأخيرا

 الى التحليل السابق.  
ً
 يتم تحديد خيارات النمو الموسعة أستنادا

 من)
ً
( هو الهدف الرئيس للشركات المتداولة VBM( ان تنقيذ الادارة القائمة على القيمة ) Bannister&Jetushasan,1997ويركز كلا

companies traded) ) ( في سوق رأس المال والمتمثل بتعظيم قيمة المساهمين. وفي الاتجاه نفسه يبينMarsh,1999 ان الادارة القائمة على القيمة )

 هو اطار لتقييم وأدارة الشركات من أجل خلق قيمة طويلة الاجل للمساهمين.

( في VBMوالعمليات والأليات اللازمة لتنفيذها، ويتمثل المبدأ الاساس ي ل)وتتميز الادارة القائمة على القيمة بالربط بين خلق القيمة كهدف 

دارة، والتقنيات والعمليات نحو هداف الإ أالتقييمات الموجهة نحو خلق القيمة ومواءمة  استخدامأشراك صانعي القرار في جميع أجزاء الشركة في 

 (  Smolag et al,2015زيادة أداء الشركة.)

تحقيق اقص ى قدر من قيمة المساهمين، ويتم من خلال توجيه هدف الشركة ب( VBMالادارة القائمة على القيمة ) فيما تتركز أهداف

 من )
ً
( ان الادارة القائمة على ,Martin &Pettyوالانظمة والعمليات والاستراتيجية وتقنيات التحليل نحو الهدف الرئيس ي. وفي الصدد نفسه يبين كلا

 ( من الاداء الكفؤ فيما يتعلق بالعمل نحو خلق قيمة المساهمين. VBMد نظام لتقييم الاداء. فالمبدأ الرئيس ي ل )القيمة هو أكثر من مجر 

( ان نظم الادارة القائمة على القيمة توفر استراتيجية الادارة المتكاملة ونظام الرقابة المالية الذي Ryan &Trahan,2006:1فيما بين )

ويتيح سهولة ، ويكشف المفهوم عن قرارات زيادة القيمة للعاملين ،المساهمين من خلال التخفيف من حدة صراعات الوكالةيهدف الى زيادة قيمة 

ين بمجموعة من أدوات مراقبة قرارات المديرين ويوفر طريقة لربط التعويض عن النتائج التي تحقق قيمة للمساهمين، وهذا يتم من خلال تزيد المدير 

 عن طريق ربط التعويضات والترقيات بقيمة المساهمين لنظريةتُحدد على الاقل من الناحية ا لتيصنع القرار ا
ً
، التي تخلق القيمة او تدمرها، وغالبا

ليه لربط قرارات المديرين بنتائج أداء الشركة لخلق قيمة للمساهمالإدارة، أداء  مكافآتهذا المقياس لمراقبة  استخدامويمكن للشركات 
ّ
ين وهي توفر ا

 وتوفر وسيلة لمواءمة مصالح المساهمين والادارة.      

 القائمة على القيمة دارةلإ امؤشرات قياس لمطلب الثاني: ا

 
ا
 الربح الاقتصادي   :أولا

  -عمال، وأمر أساس ي لبقائها واستدامتها. وهناك مفهومان للربح هما:الإ يمثل الربح هدف لجميع شركات 

 منه التكاليف الصريحة   : الربح المحاسبي ¶
ً
)التكاليف الفعلية( والتي تشمل  EXPLICITهو العائد الذي تحصل عليه شركات الاعمال مطروحا

 .(179: 2004)الزبيدي،لتي تظهر في القوائم المحاسبية جميع النفقات التي تتحملها شركات الاعمال وا

 منه التكاليف الصريحة والتكاليف الضمنية هو العائد الذي تحصل عليه شركات الاعما :الربح الاقتصادي  ¶
ً
والتي  IMPLICITل مطروحا

  مكافآتتتضمن كلفة الفرصة البديلة، فهي تشمل 
ً
  .(307:2012حميد، & )الراوي  عناصر الانتاج التي لم تدفع فعلا

 تساوي على الاقل كلفة الاستثمار فيها)اي كلفة الاموال( وعلى ضوء هذا الافتراض أصبح التأكي
ً
 فالشركات الناجحة لابد وان تحقق ارباحا

ً
د مقبولا

 
ً
 جديدا

ً
 يجب ان يعتمد في أعادة نظم الادارة المالية وهو رفض الاعتمادهالمالية قد تم  للإدارةمن أن نظاما

ً
 جديدا

ً
ربح المحاسبي ، وان منهجا
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(Accounting Profit( كمعيار لتقييم الاداء، والتحول نحو الربح الاقتصادي )Economic Profit كمعيار بديل للتقييم، رغم ان فكرة الربح )

 (.243: 2004)الزبيدي، (Marshallالاقتصادي ليست فكرة جديدة في حقل الادارة المالية فظهرت منذ زمن بعيد من قبل )

 مفهوم النمو المستدام الثاني:المبحث 
النمو المستدام هو رأس المال الذي يتم تمويله باستخدام رأس مال الشركة الخاص )التمويل الذاتي( وكذلك رأس المال المقترض بطريقة لا 

شركة من خلالها زيادة المبيعات في سياق يتم تغيير الرافعة المالية ومعدل الدين وتم تطوير استدامة النمو كقياس لتحديد النسبة المئوية التي يمكن لل

.  وان معدل النمو المستدام هو أداة مفيدة للمصرف لتحديد الجدارة الائتمانية Radasanu,2015:63)الحفاظ على مجموعة من السياسات المالية )

هو الحد الأقص ى لمعدل النمو الذي يمكن معدل النمو المستدام  ,Hartono & Utami) 2016:69عرف )فيما ( (Fonseka,et.al,2012:481 للشركة

 للشركة الحفاظ عليه دون الحاجة إلى زيادة النفوذ المالي.

معدل النمو المستدام هو معدل النمو الذي يمكن تحقيقه باستخدام الوسائل التشغيلية، دون سحب يرى   Radasanu,2015:65)اما )

 الاستثمارات، وبدون تمويل خارجي.

الماليون معدل النمو المستدام باعتباره المعدل الأقص ى للنمو الذي يمكن أن تحتفظ به المنظمة دون إصدار أسهم إضافية. ويحدد المخططون 

 ( Oliva,2003:1ويتضمن سغر أن يتم تمويل النمو من الأرباح المحتجزة والديون الإضافية، دون تعديل نسبة ديون الشركة )

ان معدل النمو المستدام هو الحد الاقص ى لنمو المبيعات الذي يمكن للشركة تحقيقه دون  Hawawini &Viallet)  2007:163,(ويرى كل من 

اهمين إصدار أسهم جديدة أو تغيير سياستها التشغيلية ويظل هامش أرباح التشغيل ودوران رأس المال كما هو )أو سياسة التمويل( نسبة حقوق المس

 ونسبة توزيعات الأرباح تظل كما هي.

الى معدل النمو المستدام هو الحد الاقص ى لمعدل نمو المبيعات، والذي يتم قياسه من مستوى المبيعات  :Ikhtiar,2008) 1)ما اشاربين

لنسبة الاساس ي، والذي يمكن للشركة دعمه دون أي تمويل خارجي إضافي في الاسهم مع الحفاظ على نسبة الدين إلى حقوق الملكية المستهدفة، نظرا 

 المحتجزة. الارباح

معدل النمو المستدام بانه الحد الأقص ى لمعدل النمو الذي يمكن أن تحققه الشركة مع  أن( Ross,et.al,2010:126في حين يرى كل من )

عدل عدم وجود تمويل خارجي للأسهم، مع الحفاظ على نسبة الدين إلى حقوق الملكية. ويطلق على هذا المعدل عادة معدل النمو المستدام لأنه الم

 يادة نفوذها المالي.الأقص ى للنمو الذي يمكن للشركة الحفاظ عليه دون ز 

مع القدرات الفعلية لنمو الشركة وشروط الحصول على أي أموال  ، ويجب مواجهتهنمو الشركة لا يمكن أن يشكل هدفا في حد ذاته إن

امة على مختلف على الإدارة أن تأخذها في الحسبان لكي تتطور بطريقة مستدامة. وفي كل حالة، يجب اتخاذ نظرة ع، وينبغي يمكن أن تمول هذا النمو

(. وأن الفكرة المالية للنمو المستدام تعني أن النمو الفعلي للشركة Kijewska,2016:139الخيارات من أجل اختيار الحل الأمثل في الظروف القائمة)

مقياس شامل واحد  تبارهباعالنمو المستدام أهمية كبيرة نظرا لزيادة قيمة الشركة  ويولى( (Huang &Liu,2009:200يجب أن يتماش ى مع مواردها 

 المستدام من خلال الجمع بين التشغيل والمال مثل هامش الربح، وكفاءة الأصول، وهيكل رأس المال ومعدلات الاحتفاظ التي ترتبط في الغالب بالنمو 

(Rahim &  Saad,2014:433) كانت استراتيجية نمو الشركة متوافقة مع . وأن مفهوم النمو المستدام مهم جدا لأنه أجبر الإدارة على النظر فيما إذا

 . Utami&Gunawan,2015:84)قدرة نمو الشركة )

فمنذ سنوات عديدة، أخذ المقيمون بعين الاعتبار الأرباح كأداة رئيسية لقياس أداء الأعمال. ولكن اليوم اصبح معدل النمو )أداة أكثر 

 .(Pandit & Tejani (2011:39,لمنظمة المالية ل صحية( والتي أصبحت أكثر شهرة كمقياس للمرونة

حتجزة. وأن النمو يتطلب زيادة متناسبة في أصول الدعم بدون إصدار أسهم، فإن أي زيادة في الاصول يجب أن تمول بخصوم إضافية أو من الأرباح الم

ار هو قيمة وبالتالي إذا لم تتغير السياسات المالية، فإن معدل نمو حقوق المساهمين سيحد من نمو المبيعات لذلك فإن معدل النمو القابل للاستمر 

استخدام خاصة لانه يجمع بين التشغيل)هامش الربح وكفاءة الاصول( والمكونات المالية)هيكل رأس المال ومعدل الاحتفاظ ( في مقياس شامل واحد. وب

اء على أدائهم الحالي معدل النمو المستدام، يمكن للمدراء والمستثمرين أن يبدءو في قياس ما إذا كانت خطط النمو المستقبلية للشركة واقعية بن

 , Amouzeshوسياساتهم أم لا. وبهذه الطريقة، فأن معدل النمو المستدام يمكن أن يوفر للمدراء والمستثمرين نظرة ثاقبة على دوافع نمو الشركات )

et.al,2011:249) 

ور القديم "يأخذ المال لكسب المال". وزيادة ( يرى النمو المستدام هو مجرد إضفاء الطابع الرسمي على القول المأثHiggins,2012:124اما )

بعض النقد، المبيعات تتطلب المزيد من الأصول من جميع الأنواع، والتي يجب دفع ثمنها. فإن الأرباح المحتجزة والاقتراض الجديد المصاحب لها تولد 

الغ ، فإن هذا الحد يضع سقفا للنمو الذي يمكن أن يحققه ولكن بمبالغ محدودة فقط. وما لم تكن الشركة مستعدة لبيع أسهم عادية أو استعارة مب

 دون اجهاد مواردها. وهذا هو معدل النمو المستدام للشركة.
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النمو الذي تسطيع المنظمة او الشركة تحقيقه من دون الاعتماد على التمويل الخارجي .اما  ذلكومن ما تقدم نرى بان النمو المستدام هو 

 المعدل الأقص ى للنمو الذي يمكن للشركة الحفاظ عليه دون زيادة نفوذها المالي.معدل النمو المستدام هو 

 واختبار الفرضيات التحليل المالي والاحصائي : المبحث الثالث
  لأرباح الشركات ذات العلاقة التحليل المالي  المطلب الاول:

 :
ا
 التحليل المالي لمؤشر الربح الاقتصادي أولا

 التحليل المالي للربح الاقتصادي لقطاع شركات التأمين  ¶

تم استخراجها لتسعير الموجودات  التي( للوسط المرجح لتكلفة رأس المال لقطاع التأمين أذ تبين النتائج 2تشير معطيات الجدول )

( وهذا راجع الى ارتفاع معدل 0.296( أذ بلغت )2016-2012أذ حققت شركة الحمراء للتأمين أعلى تكلفة لراس المال للمدة عينة البحث )، الرأسمالية

فيما حققت شركة الخليج للتأمين أدنى معدل موزون لتكلفة رأس المال اذ  ، التقلب في عائد السهم درجة( اذ تعكس هذه النسبة 0.95بيتا للشركة )

 ( 0.045بلغت )

 المعدل الموزون لتكلفة رأس المال لشركات التأمين :(2جدول)
 RF B RM (RM-RF) B*(RM-RF) wacc شركات التأمين

 0.11 0.081 0.28 0.31 0.29 0.03 الامين للتامين

 0.072 0.042 0.28 0.31 0.21 0.03 الاهلية للتامين

 0.296 0.266 0.28 0.31 0.95 0.03 الحمراء للتامين

 0.045 0.015 0.28 0.31 0.053 0.03 الخليج للتأمين

 0.075 0.045 0.28 0.31 0.16 0.03 للتاميندار السلام 

 على البيانات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. باعتمادالباحثين عداد االمصدر:                  

 (220099646-للربح الاقتصادي ) اذ بلغ المعدل العام، ( الذي يوضح الربح الاقتصادي لشركات التأمين3فيما تشير نتائج الجدول )

خسائر في قيمة حققت التأمين عينة البحث شركات جميع للشركات عينة البحث قيم سالبة ولجميع الاعوام المعتمدة كسلسلة زمنية وهذا يفسر ان 

موال مرتفعة تكلفة أبفمعظم الشركات عينة البحث تُحقق معدل عائد على الاستثمار ولكن  ،ارتفاع تكلفة الاموال المساهمين وهذا راجع الى استثمارات

مع ملاحظة أن معدل العائد على  (12419529.4-الشركات عينة البحث أذ بلغت  ) ناذ حققت شركة الامين أعلى قيمة سالبة بي ،تفوق العائد المتحقق

الحمراء للتأمين أدنى قيمة ، فيما حققت شركة ( وهذا يبين أن تكلفة أموال شركة التأمين مرتفعة2016()2013()2012الاستثمار موجب في عام )

 .عدل العائد على الاستثمار موجبة( تبين نتائج م3، ومن ملاحظة الجدول )(745023741-سالبة بين الشركات عينة البحث )

 الربح الاقتصادي لشركات التأمين :(3جدول)
شركات 

 التأمين

 المعدل 2016 2015 2014 2013 2012

 ROI الربح الاقتصادي ROI  الربح  0.12 الاقتصاديالربح

 الاقتصادي

  الربح الاقتصادي ROI الربح الاقتصادي 0.082

12419529.4- 272382663- 0.043 110678418.9- 0.062- 39021680.8 0.07- 283307247.6 0.19 1365493.5- 0.1 الامين  

204894994.1- 313010597.2- 0.016- 371707590.2- 0.11 413395984- 0.06 84899980.8 0.099 11260780- 0.068 الاهلية  

745023741- 15683831153- 0.07 1204583478.9- 0.03 135652623.1- 0.12- 575074472.4- 0.19 241425015.1- 0.24 الحمراء  

99596705- 30838449.1- 0.03 2622334.3- 0.045 3187231362- 0.074 68018608.2- 0.014 77780997.2- 0.009 الخليج  

38563262.14- 25216356.6- 0.025 148592143.5- 0.082 449700.1- 0.12 1259614.4 0.073 19817724.9- 0.07 السلامدار   

165839953- 0.046 54725247.56- 0.1132 70330002.14- 0.0974 المعدل  0.041 -367636793  0.0304 -441966236  -220099646  

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية.  باعتمادالباحثين عداد االمصدر:   على القو
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 التحليل المالي للربح الاقتصادي لقطاع شركات الصناعة   ¶

أذ حققت شركة الصنائع الكيميائية العصرية أعلى معدل  ،( للمعدل الموزون لكلفة رأس المال لشركات الصناعة4تشير معطيات الجدول )

أدنى نسبة للمعدل الموزون  العراقية للسجاد والمفروشات(، فيما حققت 1.9( وقد بلغ معدل بيتا للشركة )0.072موزون لكلفة رأس المال أذ بلغت )

 .(0.104معدل بيتا أذ بلغ ) انخفاض( وهذا راجع الى 0.032لكلفة رأس المال بمعدل )

 المعدل الموزون لتكلفة رأس المال لشركات الصناعة :(4جدول)
 RF B RM (RM-RF) B*(RM-RF) wacc شركات الصناعة

اقية للسجاد والمفروشات  0.032 0.0023 0.022 0.052 0.104 0.03 العر

 0.053 0.023 0.022 0.052 0.106 0.03 بغداد للمشروبات الغازية

 0.037 0.0068 0.022 0.052 0.31 0.03 بغداد لصناعة مواد التغليف

 0.072 0.042 0.022 0.052 1.9 0.03 الصنائع الكيمياوية العصرية

 0.036 0.0064 0.022 0.052 0.29 0.03 الخياطة الحديثة

 على البيانات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. باعتمادالباحثين عداد االمصدر:                    

( الربح الاقتصادي للشركات الصناعية، أذ حققت شركة بشركة بغداد للمشروبات الغازية أعلى معدل للربح 5تبين نتائج الجدول )فيما 

تثمارات الشركة أعلى من المعدل الموزون لتكلفة رأس المال، وقد بينت النتائج ان شركة اس( وهذا يبين ان العائد على 7117628858الاقتصادي )

الشركة العراقية للسجاد والمفروشات المرتبة الثالثة لعينة  واحتلت(، 88431990.46ديثة في المرتبة الثانية  بمعدل للربح الاقتصادي )الخياطة الح

( وهذا ناتج لتعرض الشركة 51761857.6-(، فيما حققت شركة بغداد لصناعة مواد التغليف )56675302.08البحث أذ بلغ معدل ربحها الاقتصادي )

تكلفة  ارتفاع( ويكمن السبب الرئيس ي للقيمة السالبة هو 133451245-( ، فيما حققت شركة الصنائع الكيمائية معدل )2015( )2014ئر سنة )لخسا

 أموال الشركة، أذ بلغ المعدل الموزون لتكلفة رأس المال أعلى من المعدل على الاستثمار ولجميع المدة الزمنية المعتمدة في البحث.

 الربح الاقتصادي لشركات الصناعة :(5جدول)
 

 شركات الصناعة

 المعدل 2016 2015 2014 2013 2012

ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI الربح الاقتصادي ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI الربح الاقتصادي ROI الربح الاقتصادي  

اقية للسجاد  العر

 والمفروشات

0.094 119925367 0.0075 -48895347.8 0.084 10393102.1 0.082 99536755.6 0.086 102416633.5 56675302.08 

بغداد للمشروبات 

 الغازية

0.01 -

7189434039.8 

0.12 11773007736.3 0.10 8898392096.4 0.12 1451756173.4 0.14 20654422325.8 7117628858 

بغداد لصناعة 

 مواد التغليف

0.01 -14839007.7 0.036 -1129772 -0.044 -88065210.9 -0.084 -121351131.5 0.0038 -33424166 -51761857.6  

الصنائع 

الكيمياوية 

 العصرية

0.019 -257023860.3 0.039 -165862636.9 0.06 -63180527 0.022 -26463109.8 0.04 -154726092 -133451245  

 88431990.46 77335965.2 0.1 235914626.9 0.23 75438524.9 0.11 79812920.3 0.12 26342085- 0.003 الخياطة الحديثة

1473542725- 0.0272 المعدل  0.0645 2327386580 0.062 1766595597 0.074 327878662.9 0.07396 4129204933 1415504610 

ائم المالية المد باعتمادالباحثين عداد االمصدر:   رجة في سوق العراق للأوراق المالية على القو

 التحليل المالي للربح الاقتصادي لقطاع شركات الزراعة  ¶

البذور هي الاعلى كلفة  لإنتاج( الذي يبين المعدل الموزون لكلفة رأس المال لقطاع شركات الزراعة ان شركة العراقية 6تشير نتائج الجدول )

( وهي دنى 0.028البذور) لإنتاج( وهذا راجع الى ارتفاع معامل بيتا والتي تبين درجة تقلب عائد السهم، فيما حققت العراقية 0.186بلغ ) اذلرس المال 

 ل في قطاع الزراعة لعينة البحث. معدل موزون لكلفة الاموا
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 الزراعية المعدل الموزون لتكلفة رأس المال لشركات  :(6جدول )

 ة في سوق العراق للأوراق الماليةباعتماد على البيانات المدرجالباحثين عداد االمصدر:  

أرباح الشركة في  ارتفاع( وهذا راجع الى 2245199104لقطاع الزراعة ) اقتصادي( أن شركة حديثة حققت اعلى ربح 7فيما يشير الجدول )

( أن القيمة 123267059-(، فيما حققت شركة الشرق الاوسط أدنى معدل للربح الاقتصادي في قطاع الزراعة لعينة البحث )2015( )2014سنة )

مع العائد على الاستثمار في سنة  ، وتساوت(2014)تكلفة الاموال والتي فاقت العائد على الاستثمار في سنة ارتفاعالسالبة التي حققتها الشركة تعود الى 

(2016). 

  الربح الاقتصادي لشركات الزراعة :(7جدول)
 المعدل 2016 2015 2014 2013 2012 شركات الزراعية

ROI الربح الاقتصادي ROI  الربح

 الاقتصادي

0.099 186659943.1 ROI الربح الاقتصادي ROI الربح الاقتصادي  

اقية  وتسويق  لإنتاجالعر

 المنتجات الزراعية

0.145 136130615.3 0.15 150401339.5 -0.052 -20581045 0.1 20807300.8 0.12 308769667.32 119105576 

2417936.46- 38726895.7 0.196 33350616.4- 0.1- 11894378.6- 0.07 2681606.6- 0.04 2889976.4- 0.052 الزراعي للإنتاجالاهلية   

 لإنتاجالشرق الاوسط 

 الاسماك

0.084 8447684.2 0.1 3212582.4 0.012 -646901303.2 0.09 18905742.3 0.078 0 -123267059  

 2245199104 858515391.8- 0.016- 6723547158 0.015 6013065530 0.53 573618365.7- 0.022 78483412.5- 0.064 الحديثة

اقية   1201680012 1594186997.3 0.25 2231488034.6 0.28 186659943.1 0.099 215075913- 0.17 2211140999.1 0.56 البذور  لإنتاجالعر

 0.181 454869181.9 0.0964 -127552392.7  0.1318 1104069749 0.121 1792279524 0.1256 216633634 688059939.3 

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  باعتمادعداد الباحثين االمصدر:   على القو

 

 التحليل المالي للربح الاقتصادي لقطاع شركات الفنادق ¶

( المعدل الموزون لكلفة رأس المال لقطاع الفنادق، فقد أشارت النتائج ان أعلى تكلفة لراس المال في قطاع الفنادق كانت 8يوضح الجدول)

( معدل 0.12( فيما حقق فندق بابل )0.89( أن سبب أرتفاع تكلفة رأس المال راجع الى ارتفاع معامل بيتا التي بلغت )0.165)لفندق كربلاء بمعدل 

 .(0.62موزون لتكلفة رأس المال، فيما كانت نتائج معامل بيتا)

 المعدل الموزون لتكلفة رأس المال لشركات الفنادق :(8جدول)
 RF B RM (RM-RF) B*(RM-RF) wacc شركات الفنادق  

 0.13 0.10 0.152 0.182 0.67 0.03 الوطنية

 0.15 0.12 0.152 0.182 0.78 0.03 عشتار

 0.12 0.094 0.152 0.182 0.62 0.03 بابل

 0.165 0.135 0.152 0.182 0.89 0.03 كربلاء

 على البيانات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية. باعتمادالباحثين عداد االمصدر:                      

ذ شارت النتائج ان فندق عشتار حقق أعلى قيمة ا( الربح الاقتصادي لقطاع الفنادق عينة البحث، 9فيما توضح نتائج الجدول)

-لاء قيمة سالبة للربح الاقتصادي)( وهذا يفسر ارتفاع العائد على الاستثمار الذي حققه فندق عشتار، فيما حقق فندق كرب658196837.3)

 عن2016( و)2012( وهذا يعود الى السائر الذي حققها الفندق في عام )574391867.3
ً
تكلفة الاموال عن العائد في عام  ارتفاع ( فضلا

(2013()2014()2015).   

 RF B RM (RM-RF) B*(RM-RF) wacc شركات الزراعة

اقية  وتسويق المنتجات  لإنتاجالعر

 الزراعية

0.03 0.93 0.195 0.165 0.153 0.028 

 0.053 0.023 0.165 0.195 0.14 0.03 الزراعي للإنتاجالاهلية 

 0.078 0.048 0.165 0.195 0.29 0.03 الاسماك لإنتاجالشرق الاوسط 

 0.11 0.078 0.165 0.195 0.47 0.03 الحديثة

اقية   0.186 0.155 0.165 0.195 0.94 0.03 البذور  لإنتاجالعر
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 الربح الاقتصادي لشركات الفنادق :(9جدول)
شركات 

 الفنادق

 المعدل 2016 2015 2014 2013 2012

ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI  الربح

 الاقتصادي

ROI  الربح

 الاقتصادي

- 0.1 22350059.6 0.16 5009411557.3 0.21 الوطنية

219879389.7 

0.04 -

704142667.3 

0.07 -645469902 -

209240068.4 

- 0.093 863105317.2 0.29 1345867533.3 0.46 1771625895.7 0.9 عشتار

572584159.2 

0.14 -

117030400.3 

658196837.3 

 217617936.3 633059216.5 0.37 495446090.8 0.44 14417457.7- 0.045 15625426.7- 0.03 10372741.2- 0.058 بابل

- 0.0021 13255251.9- 0.024 748645243.7- 0.032 191140555- 0.023- كربلاء

939766704.5 

-0.0057 -

979151581.5 

-

574391867.3 

430261860- 0.143775 153888304.5 0.1148 150986730.6 0.1705 517763539.2 0.28625 المعدل  0.143575 -277148167  2304509.48 

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باعتمادالباحثين عداد االمصدر:   على القو

 :
ا
 التحليل المالي للنمو المستدام ثانيا

 النمو المستدام لشركات التأمين  ¶

شير نتائج الجدول ) 
ُ
( ومن خلال التحليل المالي لقطاع شركات التأمين المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية أن المعدل العام للنمو 10ت

بين النسب المتحققة في شركات التأمين ظهرت شركة الاهلية للتأمين الاعلى بين الشركات ( خلال السلسلة الزمنية للبحث، ومن 0.164المستدام قد بلغ )

 للنمو المستدام بنسبة بلغت )
ً
(  وهذا مؤشر على ان الشركة تتكبد 0.01-(، اما ادنى نسبة فقد ظهرت في شركة الخليج للتأمين بنسبة بلغت )0.5تحقيقا

 الشركة وديمومة عملها.  استقرارخسائر تُهدد 
 النمو المستدام لشركات التأمين :( 10جدول )

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باعتمادعداد الباحثين االمصدر:   على القو

 النمو المستدام لشركات الصناعة  ¶

( وعبر التحليل المالي الذي بينته نتائج البحث أن المعدل العام لنمو شركات الصناعة عينة البحث والبالغة خمس 11معطيات الجدول) تشير 

( 0.115(، وقد أشارت النتائج أن شركة الخياطة الحديثة تحقق أعلى معدل للنمو المستدام للشركات الصناعية المبحوثة بواقع بلغ )0.067شركات )

اذ بغداد لصناعة مواد التغليف أدنى نسبة للنمو المستدام يفسر القدرات الممتلكة والظروف البيئية المناسبة لعمل الشركة، فيما حققت شركة  وهذا

ا (  وهذا مؤشر منخفض أذا ما قورن بالمعدل العام، اذ تعكس هذه النسبة ان هناك مجموعة عوامل أدت الى انخفاض نمو الشركة منه0.0144بلغ )

 .صعوبة ظروف المنافسة، او انخفاض كفاءة اصول الشركة...... الخ

 

 

شركات 

 التأمين

2012 2013 2014 2015 2016 Mean 

ROE النمو المستدام نسبة الاحتجاز ROE لنمو ا نسبة الاحتجاز

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو ا

المستدا

 م

ROE  نسبة

الاحتجا

 ز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو ا

 المستدام

 

الامين 

 للتامين

0.1 100% 0.11 0.17 100% 0.2 0.109 100% 0.12 0.082 100% 0.089 0.04 100% 0.042 0.11 

الاهلية 

 للتامين

0.08 100% 0.87 0.11 100% 0.12 -0.07 100% -0.075 -0.063 100% -0.067 0.013- 100% -0.013 0.5 

الحمراء 

 للتامين

0.24 100% 0.32 0.19 100% 0.23 0.06 100% 0.064 0.11 100% 0.12 0.07 100% 0.075 0.16 

الخليج 

 للتأمين

0.0087 100% 0.0088 0.014 100% 0.014 -0.12 100% -0.14 0.031 100% 0.032 0.03 100% 0.031 -0.01  

دار 

السلام 

 للتامين

0.066 100% 0.07 0.073 100% 0.078 0.74 100% 0.08 0.045 100% 0.047 0.025 100% 0.026 0.06 

0.0989 المعدل

4 

1 0.27576 0.1114 1 0.1284 0.030

7 

1 0.031 0.064 1 0.072 0.0412 1 0.0435 0.164 
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 النمو المستدام للشركات الصناعية :(11جدول)

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باعتمادالباحثين  اعدادالمصدر:   على القو

 النمو المستدام للشركات الزراعية   ¶

( الخاص بتحليل النمو المستدام لعينة من الشركات الزراعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية أذ بلغ المعدل 12تبين نتائج الجدول ) 

 للنمو  لإنتاج(، ومن بين النسب المتحققة في شركات الزراعية ظهرت شركة العراقية 0.092العام للنمو المستدام )
ً
البذور الاعلى بين الشركات تحقيقا

 0.269المستدام بنسبة بلغت )
ً
 لإنتاجبالمعدل العام، اما ادنى نسبة فقد ظهرت في شركة الشرق الاوسط إذا ما تم مقارنتها (، وهي نسبة مرتفعة جدا

 قوق المساهمين. ( وهذا مؤشر على ان انخفاض عوائد الشركة الى ح0.0034بة بلغت )الاسماك بنس

 النمو المستدام للشركات الزراعية :(12جدول )

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  باعتمادعداد الباحثين االمصدر:   على القو

 النمو المستدام لشركات الفنادق   ¶

شير نتائج الجدول ) 
ُ
المالي لقطاع شركات الفنادق المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية أن المعدل العام للنمو ( ومن خلال التحليل 13ت

( خلال السلسلة الزمنية للبحث، ومن بين النسب المتحققة في شركات الفنادق ظهرت شركة عشتار الاعلى بين الشركات 0.233المستدام قد بلغ )

 للنمو المستدام بنسبة بلغت )
ً
(  وهذا مؤشر على ضعف النمو 0.0084اما ادنى نسبة فقد ظهرت في شركة كربلاء بنسبة بلغت ) (،0.494تحقيقا

 المستدام للشركة.  

 

 

 

الشركات 

 الصناعية

 

2012 2013 2014 2015 2016 Mean 

ROE  نسبة

 الاحتجاز

النمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

 

اقية  العر

للسجاد 

 والمفروشات

9.4 75% 0.076 9.22 75% 0.074 8.14 75% 0.065 8.16 75% 0.065 8.62 100% 0.094 0.0748 

بغداد 

للمشروبات 

 الغازية

1.07 90% 0.0097 12.25 95% 0.13 10.42 100% 0.116 12.34 90% 0.125 14.12 100% 0.164 0.10894 

لصناعة بغداد 

 مواد التغليف

1.05 100% 0.01 7.31 100% 0.179 -3.23 100% -0.033 -3.42 100% -0.035 0.38 100% 0.0035 0.0144 

الصنائع 

الكيمياوية 

 العصرية

1.82 80% 0.0147 3.87 50% 0.0196 5.81 50% 0.03 2.23 40% 0.009 -4.06 100% 0.042 0.2036 

الخياطة 

 الحديثة

0.3 100% 0.003 12.12 100% 0.138 11.36 100% 0.128 21.22 75% 0.19 10.42 100% 0.116 0.115 

 0.067 0.0839 1 8.385 0.0708 0.76 8.106 0.084 0.85 6.5 0.0881 0.84 8.954 0.023 0.89 2.728 المعدل

Mea 2016 2015 2014 2013 2012 لشركات الزراعية

n 

ROE  نسبة

 الاحتجاز

النمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

 

اقية  وتسويق  لإنتاجالعر

 المنتجات الزراعية

0.16 60% 0.106 0.16 50% 0.087 0.2 50% 0.11 0.12 100% 0.136 0.024 100% 0.0246 0.092 

اني  للإنتاجالحديثة  الحيو

 والزراعي

0.12 100% 0.136 0.033 100% 0.034 0.018 100% 0.018 .022 100% 0.022 -0.024 100% -0.023 0.037 

 0.034 0.23 %96.6 0.195 0.09-- %100 0.1- 0.049- %100 0.052- 0.042 %100 0.04 0.035 %100 0.053 الزراعي للإنتاجالاهلية 

 لإنتاجالشرق الاوسط 

 الاسماك

0.084 100% 0.091 0.1 80% 0.087 0.07 25% 0.018 0.098 80% 0.085 0.078 100% 0.085 0.073 

 0.047 0.026 %100 0.025 0.022 %100 0.022 0.018 %100 0.018 0.034 %100 0.033 0.136 %100 0.12 الحديثة

اقية   0.269 0.33 %100 0.25 0.095 %25 0.35 0.32 %40 0.61 0.25 77.196 0.26 0.35 %50 0.52 البذور  لإنتاجالعر

 0.092 0.112 0.99 0.071 0.045 0.84 0.085 0.0725 0.69 0.225 0.089 0.85 0.1 0.14 0.85 0.18 المعدل
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 النمو المستدام للشركات الفنادق :(13جدول ) 

ائم المالية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  باعتمادعداد الباحثين االمصدر:   على القو

 المطلب الثاني: اختبار الفرضيات
: اختبار 

ا
 فرضية البحث لقطاع التأمين  أولا

لشركات نتائج التحليل الاحصائي  فأظهرت( تأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات التأمين عينة البحث. 14يوضح الجدول )

( من التغيرات في النمو المستدام لشركات التأمين 0.52( أي أن ما قيمته )0.52فقد بلغ ) R2(، أما معامل التحديد 0.72) Rأن معامل الارتباط التأمين 

( وهذا يعني أن 0.8بلغت ) βبأن قيمة درجة التأثير  Coefficients الانحدارناتج عن التغير في الربح الاقتصادي، كما أظهرت نتائج تحليل معاملات 

 F(. ويؤكد معنوية هذا التأثير قيمة 0.8لنمو المستدام بقيمة )بالربح الاقتصادي سيؤدي إلى تغير في ا الاهتمامالزيادة بدرجة واحدة في مستوى 

 .(5.1المحسوبة لأنموذج التأثير والتي بلغت )

اقية الانحدار تحليل  اختبار نتائج  :(14جدول )  البسيط لتأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات التأمين العر
 الربح الاقتصادي المتغير التابع

 التأمينقطاع 

R R
2

 F B T النتيجة مستوى الدلالة 

 قبول الفرضية 0.02 3.2 0.8 5.1 0.52 0.72 النمو المستدام

 .SPSSعلى وفق مخرجات الحاسبة بالاعتماد على برنامج الباحثين المصدر: من أعداد 

  (.3.737) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  F يكون *

 (.1.833) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Tيكون *
: اختبار 

ا
 فرضية البحث لقطاع الصناعة   ثانيا

( علاقة التأثير بين متغيري البحث الربح الاقتصادي والنمو المستدام لشركات الصناعة. فبينت نتائج التحليل الاحصائي 15تشير نتائج الجدول )

( من التغيرات 0.66) مقداره( أي أن ما 0.66فقد بلغ ) R2(، أما معامل التحديد 0.81بين متغيري البحث ) Rلشركات الصناعة أن معامل الارتباط 

بأن  Coefficients الانحدارالحاصلة في النمو المستدام لشركات الصناعة كانت نتيجة التغير في الربح الاقتصادي، كما بينت نتائج تحليل معاملات 

بالربح الاقتصادي سيؤدي إلى تغير في  الاهتمام( وهذا يعني أن الزيادة بدرجة واحدة في مستوى 0.6الذي تمثل قيمته درجة التأثير بلغت ) βمعامل 

 ( 4.02المحسوبة لأنموذج التأثير والتي بلغت ) F(. ويؤكد معنوية هذا التأثير قيمة 0.8النمو المستدام بقيمة )

اقيةالبسيط لتأثير الربح الاقت الانحدار تحليل  اختبار نتائج  :(15جدول )  صادي في النمو المستدام لشركات الصناعة العر

 الربح الاقتصادي المتغير التابع

 قطاع الصناعة

R R
2

 F B T النتيجة مستوى الدلالة 

 قبول الفرضية 0.018 3.9 0.6 4.02 0.66 0.81 النمو المستدام

 .SPSSعلى وفق مخرجات الحاسبة بالاعتماد على برنامج الباحثين المصدر: من أعداد 

  (.3.737) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Fيكون *

 (.1.833) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Tيكون *

: اختبار 
ا
 فرضية البحث لقطاع الزراعة   ثالثا

( تأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات قطاع الزراعة عينة البحث. 16الذي يبينها الجدول )ANOVA تشير نتائج تحليل 

( من 0.41( أي أن ما قيمته )0.41فقد بلغ ) R2(، أما معامل التحديد 0.64) Rفاظهرت نتائج التحليل الاحصائي لشركات الزراعة أن معامل الارتباط 

 Mean 2016 2015 2014 2013 2012 شركات الفنادق

ROE  نسبة

 الاحتجاز

النمو 

 المستدام
ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام
ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام
ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام
ROE  نسبة

 الاحتجاز

لنمو 

 المستدام

 

 0.127 0.074 %100 0.069 0.039 %94 0.04 0.09 82.6 0.1 0.15 83.45 0.16 0.28 %100 0.22 الوطنية

 0.494 0.16 %100 0.14 0.1 %100 0.094 0.40 %100 0.29 0.81 %100 0.45 1 %100 0.9 عشتار

 0.303 0.59 %100 0.37 0.786 %100 0.44 0.047 %100 0.045 0.030 %100 0.029 0.062 %100 0.058 بابل

 0.0084 0.0057 %100 0.0057 0.0002 %100 0.0002 0.025 %100 0.024 0.033 %100 0.032 0.022-- %100 0.023- كربلاء

 0.28875 1 0.33 0.16775 21.6125 0.2558 0.115 21.4 0.1405 0.1436 0.985 0.2313 0.1462 1 0.2074 0.233 
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بأن قيمة  Coefficients الانحدارالتغيرات في النمو المستدام لشركات الزراعة يعود الى التغير في الربح الاقتصادي، كما أظهرت نتائج تحليل معاملات 

حث سيؤدي إلى تغير في بالربح الاقتصادي لشركات الزراعة عينة الب الاهتمام( وهذا يعني أن الزيادة بدرجة واحدة في مستوى 0.4بلغت ) βدرجة التأثير 

 ( 4.4المحسوبة لأنموذج التأثير والتي بلغت ) F(. ويؤكد معنوية هذا التأثير قيمة 0.4النمو المستدام بقيمة )

 قيةاالبسيط لتأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات الزراعة العر  الانحدار تحليل  اختبار نتائج  :(16جدول )
 الاقتصاديالربح  المتغير التابع

 قطاع الزراعة

R R2 F B T النتيجة مستوى الدلالة 

 قبول الفرضية 0.04 3.5 0.4 4.4 0.41 0.64 النمو المستدام

 .SPSSعلى وفق مخرجات الحاسبة بالاعتماد على برنامج الباحثين المصدر: من أعداد 

  (.3.737) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Fيكون *

 (.1.833) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Tيكون *

: اختبار 
ا
 فرضية البحث لقطاع الفنادق  رابعا

نتائج التحليل الاحصائي لشركات  فأظهرت( تأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات الفنادق عينة البحث. 17تشير نتائج الجدول )

( من التغيرات في النمو المستدام لشركات الفنادق 0.98( أي أن ما قيمته )0.98فقد بلغ ) R2(، أما معامل التحديد 0.99) Rالفنادق أن معامل الارتباط 

( وهذا يعني أن 0.51بلغت ) βبأن قيمة درجة التأثير  Coefficients الانحدارناتج عن التغير في الربح الاقتصادي، كما أظهرت نتائج تحليل معاملات 

(. ويؤكد معنوية هذا 0.51بالربح الاقتصادي لشركات الفنادق سيؤدي إلى تغير في نموها المستدام بقيمة ) الاهتمامالزيادة بدرجة واحدة في مستوى 

  .(64.6المحسوبة لأنموذج التأثير والتي بلغت ) Fالتأثير قيمة 

اقية الانحدار تحليل  اختبار نتائج  :(17جدول )  البسيط لتأثير الربح الاقتصادي في النمو المستدام لشركات الفنادق العر
 الربح الاقتصادي المتغير التابع

 قطاع الفنادق

R R2 F B T النتيجة مستوى الدلالة 

 قبول الفرضية 0.02 12.3 0.5 64.6 0.98 0.99 النمو المستدام

 .SPSSعلى وفق مخرجات الحاسبة بالاعتماد على برنامج الباحثين المصدر: من أعداد 

  (.3.737) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Fيكون *

 (.1.833) (a ¢ 0.05)الجدولية عند مستوى  Tيكون *

 الاستنتاجات والتوصيات :المبحث الرابع
 أ

ا
 الاستنتاجات :ولا

ومتغيراته )الادارة القائمة على القيمة، النمو المستدام( من المواضيع الحديثة في  يتسم البحث الحالي بالحداثة والاهمية، أذ يعد موضوع البحث .1

 عن شمولية مجال تطبيق
ً
 ة. يالفكر الاداري والمالي، فضلا

، فقد أظهرت تشير نتائج أن هناك تباين واضح للقطاعات المبحوثة في سوق العراق للأوراق المالية في تحقيقها للربح الاقتصادي والربح المحاسبي    .2

 نتائج أن أغلب الشركات تُحقق ربح محاسبي. فيما تنخفض الارباح الاقتصادية التي تمثل ارباح المساهمين. 

القائمة على القيمة بمؤشرها الربح الاقتصادي، أن قطاع الصناعة قد حقق أعلى معدل للربح الاقتصادي  للإدارةأظهرت نتائج التحليل المالي  .3

لى، فيما جاء قطاع الزراعة بالمرتبة الثانية، فيما أظهرت نتائج التحليل المالي أن قطاع الفنادق قد حقق الترتيب الثالث، وقد حقق واحتل المرتبة الاو 

 قطاع التأمين الترتيب الاخير بين القطاعات المبحوثة. 

 ع الارباح تُظهر تدني نسبة الارباح الموزعة للمساهمين. تبين البيانات المالية للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية أن سياسة توزي .4

، المبحوثة، أن قطاع الفنادق قد حقق أعلى معدل نمو مستدام بين القطاعات المبحوثةتشير نتائج التحليل المالي لمعدل النمو المستدام للقطاعات  .5

رت نتائج التحليل المالي للنمو المستدام أن قطاع الزراعة قد حقق الترتيب فيم احتل قطاع الـتأمين الترتيب الثاني في معدل النمو المستدام، وقد أظه

 الثالث بين القطاعات المبحوثة، فيما حقق قطاع الصناعة الترتيب الاخير في معدل النمو المستدام للقطاعات المبحوثة.

الشركات،  استثماراتبسبب ضعف  المبحوثةلشركات عوائد ا انخفاضكفاءة أدارة الشركات، وهذا تبين من خلال  انخفاضتوضح نتائج البحث  .6

 وبالتالي تدني عوائد الاستثمارات.   
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(، R2) (R)وتفسير جيدة بين متغيري البحث وهذا تبين من خلال  ارتباطفرضيات البحث أن هناك علاقة  لاختبار الإحصائيتظهر نتائج التحليل  .7

 (.Bلقائمة على القيمة في النمو المستدام وهذا تبين من خلال معامل )ا للإدارةكما بينت النتائج علاقة التأثير المتوسطة 

 
ا
 التوصيات :ثانيا

 من الاعتماد على  .1
ً
يحقق القيمة الحقيقية لزيادة ثروة  لأنهالربح المحاسبي،  احتسابينبغي على ادارة الشركات التركيز على الربح الاقتصادي بدلا

 عن ذلك جعل تعظيم قيمة المساهمين هدف 
ً
 للشركة.  استراتيجيالمساهمين، فضلا

البحث الدؤوب عن مصادر تمويل بتكلفة منخفضة، وهذا يتم من خلال تكوين هيكل راس مال أمثل، يفاضل بين التمويل الداخلي والخارجي،  .2

 لاجل. والتمويل قصير الاجل والبعيد ا

اسبة يجب على أدارة الشركات المبحوثة زيادة العائد على الاستثمار، وهذا يتحقق من خلال البحث عن الفرص الاستثمارية، واستغلال الفرص المن .3

 في ظل أمكانيات وقدرات الشركة. 

 ج القرارات بزيادة قيمة المساهمين.وتركيز نتائ، المبحوثالشركات  لإدارةزيادة فاعلية وكفاءة القرارات الاستراتيجية والتشغيلية  .4

من موارد وقدرات وقابليات تتماش ى مع هذا  تمتلكهبين نموها الفعلي من جانب مع ما  متوازنة استراتيجيةتبني  المبحوثهيجب على أدارة الشركات     .5

 النمو. 

 المراجع:
: المراجع العربية:

ا
 أولا

تحليل الأرباح المتوقعة بإطار العلاقة بين النمو المستدام والنمو الفعلي، دراسة  (2016& جبر، شذى عبد الحسين، ) حسن، انوار مصطفى .1

 .36مجلة دراسات محاسبية ومالية، المجلد الحادي عشر، العدد  ،تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية

 الاردن . –مؤسسة الرواق للنشر والتوزيع، عمان  ،( الادارة المالية المتقدمة2004الزبيدي، حمزة محمود،) .2
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Abstract:  Value-based management is a modern management approach that increases the company's 
value, Thereby increasing shareholder value, the current research aims to demonstrate the impact of 

management decisions on increasing shareholders' value and their impact on the company's sustainable 

growth. The conceptual and conceptual model of research has been developed through a broad and in-depth 
review of literature related to the research axes, the independent variable value-based management measured 

by economic profit, which is the true criterion of shareholder value, And a sustainable growth variable that 

represents the company's growth without resorting to new sources of funding.                                                                                                                                 
The field of study represented the sectors listed in the Iraqi market for securities Four sectors 

(insurance, industry, agriculture, hotels) were selected as a research community,  Winning companies have 

been identified as a research sample The study time series was (5) five years (2012-2016) The data were 
subjected to financial and statistical analysis by employing a set of equations, financial ratios and statistical 

ready-made software (SPSS, V.23). 

The results have demonstrated an impact relationship between management based on the value and 

sustainable growth of the sectors of the induction sample. The research has reached a set of conclusions, the 
most important of which is that companies should focus on economic profit because it represents the true 

value of shareholders.   

Keywords: Value-based management, Sustainable Growth, Economic Profit, Iraq Stock Exchange. 
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